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1. IN T R O D U C C IO N
El sector de la construcción es considerado desde antiguo, testigo 
fiel de la salud económica de las sociedades en las que desarrolla su 
actividad. Su sensibilidad a los problemas político-económicos, y el claro 
exponente que arroja sobre las tasas de creación de empleo hacen que, en 
época de inestabilidad, todas las miradas converjan sobre el mismo.
Las razones que justifican esta importancia son múltiples. La 
vivienda constituye un bien de consumo esencial, que supone una buena parte 
del presupuesto de una economía doméstica típica, siendo el activo más 
importante de la mayor parte de las unidades familiares. La producción y el 
mantenimiento de la vivienda constituyen un importante segmento del sector 
productivo de la economía. Y existe además, una considerable preocupación 
pública acerca de la eficiencia en las decisiones asignativas en este sector, así 
como de las desigualdades en la distribución de su consumo, (López, 1992).
Sin duda, muchos bienes contienen este conjunto de características, 
pero sólo en la vivienda son todas ellas tan pronunciadas. Estos rasgos 
interactúan entre sí, y hacen que el funcionamiento del mercado de este bien 
sea significativamente distinto a otros, dadas las imperfecciones que presenta: 
poder de oferentes y demandantes, asimetrías en la información, existencia de 
externalidades, etc.
Sin embargo, la inversión en vivienda, como componente de la 
demanda global de la economía, ha sido objeto hasta el momento de un 
tratamiento teórico en gran medida residual. Frente al rigor metodológico 
empleado en el estudio de la demanda de consumo y, sobre todo, de inversión 
en capital productivo, las explicaciones más corrientes del gasto en vivienda 
suelen adolecer de un excesivo grado de empirismo. Ello se manifiesta en la 
ausencia de una fundamentación microeconómica rigurosa en las funciones 
utilizadas para la descripción de la inversión en vivienda, puesto que tales 
funciones suelen limitarse, en muchas ocasiones, a una simple enumeración 
de variables, introducidas con objeto de obtener estimaciones empíricas, más 
o menos ajustadas al gasto en vivienda.
Con independencia de su tratamiento teórico, esta componente del 
gasto se caracteriza por una incidencia directa sobre las fluctuaciones a corto 
plazo de la economía. Ello se deriva del hecho de que la inversión en vivienda, 
junto a su fuerte peso en la formación de capital fijo, experimenta acusadas 
oscilaciones cíclicas a corto plazo. Por ello, cualquier modelo econométrico 
que pretenda explicar su comportamiento, se encontrará con dificultades 
superiores a las que aparecen, generalmente, en otros componentes de la 
demanda.
A los dos elementos ya citados, escaso rigor teórico en su 
tratamiento y acusada abundancia de extremos cíclicos en su perfil temporal,, 
se une el hecho de ser una de las variables que más profundamente padece el 
problema de las limitaciones estadísticas. Este fenómeno, que es frecuente en 
otros países, alcanza en el nuestro cotas difícilmente superables.
Nuestro estudio se centrará en la determinación de los factores que 
explican la evolución de los precios de vivienda en España, y su importancia 
relativa, para el período 1976-1992. Esto es, determinar hasta qué punto en 
nuestro país, la compra de vivienda se determina por motivos de inversión o
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por razones básicas de consumo. El conocimiento de estos mecanismos es 
fundamental en la adopción de medidas de política económica, dado que el 
desarrollo del sector vivienda potencia, entre otros aspectos, una actividad 
productiva, define espacios urbanos e incluye componentes redistributivos y 
asistenciales.
Los precios de vivienda en propiedad aumentaron en nuestro país 
de forma espectacular a partir de la segunda mitad de la década de los 80. La 
información estadística disponible revela que durante este período la 
construcción de viviendas pasó por una etapa de clara recuperación cíclica, 
que estuvo acompañada por elevaciones significativas de los precios y 
también por niveles elevados de transacciones, tanto en el mercado de 
vivienda nueva como usada.
La determinación de los factores que explican el comportamiento y 
evolución de la variable precio de la vivienda constituye una tarea sin duda 
prioritaria en la adopción de medidas de política económica, entre otros 
aspectos, dado el peso que ejerce el sector vivienda1 sobre las principales 
macromagnitudes de nuestra economía.
Variables económicas (evolución de la renta real, rentabilidad del 
activo, ...), demográficas (crecimiento y composición de la población, 
movimientos migratorios, ...), y urbanísticas (localización, definición del 
espacio urbano, ...) son algunos de los factores que, con distinta ponderación 
y participación, explican el comportamiento del precio de la vivienda.
Así por ejemplo, mientras que en Alemania, el precio de la vivienda 
responde fundamentalmente, a factores demográficos y económicos, dado que 
ésta es básicamente un hogar donde vivir; en el Reino Unido, el motivo de la 
inversión, es determinante en la decisión de compra de la misma.
1 Subsector en términos estrictamente económicos.
2 . U N  M O D E L O  IN T E R T E M P O R A L  D E  V IV IE N D A
El marco adecuado para el estudio de la demanda de vivienda es un 
modelo de elección intertemporal, en el que se tengan en cuenta fenómenos 
que no se puedan analizar con modelos de un solo período. Sólo con un 
modelo de este tipo se podrá estudiar, por ejemplo, la obligación de pagos 
futuros que supone un crédito, o el efecto de cambios en precios esperados y 
futuros.
En nuestro desarrollo analizaremos un modelo intertemporal de 
vivienda basado en los estudios realizados por Poterba (1984) y Meen (1990).
Considerados los bienes V y C, vivienda y una de cesta de bienes 
de consumo no duradero, respectivamente, los individuos tratarán de 
maximizar su función de utilidad indirecta
U = U( C„ V„ Y)  
sometida a las siguientes restricciones:
Ct +PSt + P V Xt = ( l - O ) Y + ( l - 0 ) i A l 
restricción presupuestaria, donde,
s = ahorro real
0 = tipo impositivo medio
Y = renta real
A = activos financieros en términos reales
X = viviendas de nueva adquisición
Pv = precio de la vivienda
P = un índice de precios
i = tipo de interés nominal
la variación de la inversión en vivienda
Vt+l - V t = X , P ¥- d V t
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expresada como la diferencia entre la inversión en nuevas viviendas, Xt Pv, y 
la depreciación del stock existente de éstas, d Vt, donde d representa la tasa 
de depreciación; y, la variación de la inversión en activos financieros
A n  - A  = P S t - 7 T Á ,
expresada también, como la diferencia entre el ahorro efectuado en el período 
t y la depreciación (inflación) experimentada por aquéllos, n.
Esta situación se podrá modelizar, matemáticamente, como un 
problema de optimización condicionada2,
Máx U = U ( C t,Vt , Y)
s.a. C, +PSt +P V Xt = ( l - 0 ) Y  + ( l - 0 ) i A 1 
Vt+l - V t = X t Pv- d V ,
4 +i - A t = P S t - x A t
que resolveremos utilizando el método de los multiplicadores de Lagrange, 
donde la función a optimizar será
L =  U(Ct,Vt , Y ) - X i [ C , + P S t + P v Xt - ( \ - 9 ) Y - { l - e ) i A l ]
- \ 2 [ x t pv- d v t\ - x z \p st - n At \
siendo los parámetros Xp X2y Á3 los multiplicadores de Lagrange.
De las condiciones de primer orden, obtendremos que la tasa 
marginal de sustitución (jvVc) entre vivienda y el bien de consumo compuesto 
es
^ -  =  [ ( l - 0 ) i - 7 v  + d ]
Me
que alternativamente podríamos expresar en términos de unidades de 
consumo como:
2 Suponemos que la fundón objetivo es de buen comportamiento.
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—  = [(1- O ) i -  n + d  ] q
donde,
Sin duda una importante limitación a este análisis viene dada por ei 
supuesto según el cual los mercados de capitales se consideran perfectos, si 
bien esta hipótesis podría relajarse3. 
Si suponemos, por un lado, que el coste del préstamo, ip, es distinto 
del coste de oportunidad de los fondos, i0! se puede demostrar que el tipo de 
interés de la última ecuación es igual a la media ponderada de los dos tipos de 
interés, es decir
M c
donde, L representa el ratio préstamo-valor de la vivienda4. 
En el equilibrio ios propietarios de vivienda tratarán de igualar el 
coste y beneficio marginal de los servicios derivados de la misma, siendo el 
precio de equilibrio P *  =  co tal que
cu = (1 -  0 ) i -  n + d
3 En relación al funcionamiento del mercado de la vivienda.es preciso señalar la existencia de 
claras imperfecciones, que en algunas ocasiones llegan a cuestionar las circuntancias bajo las 
cuales puede modelizarse dicho mercado como competitivo. Una de ellas hace referencia al 
desarrollo de un mercado de capital dirigido a la vivienda fuertemente imperfecto, cuyo origen 
se sitúa fundamentalmente en la presencia de asimetrías en la información y en los costes de 
transacción.
4 Dado el período muestral analizado puede tener interés incorporar explícitamente en el 
modelo agentes que consideren la compra de vivienda como una forma de introducir dinero 
negro en la economía. Para estos agentes, el coste de oportunidad de dichos fondos será 
menor, por lo que la tasa marginal de sustitución será
—  = { (1  - 0 ) [ L  ip + (1  - L ) i 0 a ] -  n  + d ] q
Me
donde, 0<a<1 representa el índice de dinero negro utilizado para financiar el precio de la 
vivienda, esto es, el cociente entre el valor de escritura y el precio de mercado de la misma.
6
o bien,
co = (1-  $ ) [ L i p+( l ~L ) i 0]~ k + d
que alternativamente podremos expresar como
P * =  y Py
siendo,
co
^ ~ Pr v
si bien P* no se corresponde con ningún tipo de datos de precios o precios 
imputados, dado que como afirma Meen (1990), la doble consideración del 
mercado de la vivienda como activo financiero, y los servicios derivados de la 
misma, es sin duda artificial.
3. E S P E C IF IC A C IO N  E C O N O M E T R IC A  D E L  P R E C IO  D E  
V IV IE N D A
La base del modelo empírico que utilizaremos será una 
aproximación discreta a la condición de equilibrio obtenida en el apartado 
anterior
P y =  —
p *
r
que en términos logarítmicos, para la unidad temporal t, se puede expresar 
como
ln P yt = ln  Pt * - l n y ,
Dado que, como ya hemos señalado, P*, es conceptualmente 
inobservable, sustituiremos dicha variable por los factores que hipotéticamente 
lo determinan, como renta, stock de viviendas, factores demográficos, etc.
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Para la especificación de los componentes de yt tendremos en 
cuenta la existencia de imperfecciones en el mercado de capital dirigido a la 
vivienda, suponiendo en concreto, que el coste del préstamo, ip, es distinto del 
coste de oportunidad, i0
Í!-=Pv{(l-e)[Lir+(l-Dt.}-x+d}
M c
Dado que la parte observable de yt es negativa para gran parte del 
período muestral elegido, consideraremos los valores originales y no el 
logaritmo neperiano de dicha variable. Por otra parte, puesto que se puede 
suponer que la tasa de depreciación de la vivienda, d, es constante a lo largo 
del tiempo, ésta quedará recogida por el término independiente del modelo.
Con estas consideraciones, el modelo básico a estimar será:
\nPVt = a 0 + a 1In^  + a 2lní^ + p 1{7t - ( l - e ) [ ¿ ^ + ( l - Z ) z o]} + w,
donde, el término de perturbación aleatoria, ut, supondremos que cumple los 
supuestos básicos del modelo de regresión y recogerá entre otros aspectos, 
los errores de medida consecuencia de las diversas aproximaciones que 
hemos adoptado.
3.1 DATOS
La escasez de datos, presente en la mayoría de los países de 
nuestro entorno, alcanza en el nuestro cotas insospechadas, influyendo de 
forma importante en la estrategia seguida en el análisis empírico.
(a) En primer lugar, debemos referirnos a los datos utilizados para la 
variable dependiente, precios de vivienda.
Un problema importante con el que nos encontramos a la hora de 
modelizar la evolución de los precios de vivienda, es la inexistencia de series
suficientemente largas en el tiempo. En concreto, no parece existir ninguna 
serie continuada anterior a 19755.
En nuestro estimación hemos optado por la serie anual precios de 
promociones nuevas en Madrid elaborada por la sociedad Tecnigrama, y 
considerada como una aproximación a los precios de vivienda, a nivel 
nacional.
Las series de precios disponibles se refieren, normalmente, a la 
variable precio por metro cuadrado, con objeto de recoger las diferencias en el 
tamaño de las viviendas. Esta definición nos puede conducir a un problema 
más general, como es la falta de ajuste por composición y características de 
las estadísticas sobre los precios de vivienda. Cambios en los precios medios 
de la vivienda a lo largo del tiempo, reflejarán movimientos de precios 
propiamente dichos, pero también pondrán de manifiesto, cambios en la 
composición y calidad de éstas.
Dado que en nuestro caso los precios se refieren a vivienda de 
nueva promoción, y que la evolución de precios se estudia para un período 
relativamente corto, no será necesario plantear correcciones ad hoc que 
tengan en cuenta el cambio cualitativo.
En nuestro modelo la variable dependiente será el logaritmo 
neperiano del precio relativo de la vivienda, ln(PN/P)t, siendo P el deflactor de 
consumo6.
(b) La renta per cápita disponible real de las unidades familiares, 
ln(YD/P*POB)t.1t donde, YD, representa la renta disponible y POB, la 
población española, obtenidas del Informe Económico 1992 del Banco Bilbao- 
Vizcaya y de los Censos de Población de 1970, 1981 y 1991 de Instituto 
Nacional de Estadística (I.N.E.), respectivamente, aparece como variable
5 En concreto, el Ministerio de Obras Públicas y Transportes (M.O.P.T.) dispone de datos 
provisionales de carácter nacional y por Comunidades Autónomas, a partir de 1987; así como, 
el Banco de Crédito Hipotecario (B.C.H.), desde el último trimestre de 1985. Unicamente la 
Sociedad Tecnigrama elabora, desde 1976, para Madrid, y finales de los años 80, para otras 
ciudades españolas, datos propios sobre precios de vivienda.
6 P.I.B. al coste de factores obtenido del Informe Económico 1992 del Banco Bilbao-Vizcaya.
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explicativa expresada en términos logarítmicos, y retardada un período para 
evitar posibles problemas de simultaneidad.
(c) No existe información estadística en relación a la variación a lo 
largo del tiempo de la variable tasa de rendimiento en vivienda definida como:
_  A l n « V , - ( l - e ) [ ¿ ,  <„)]
0 - £ , )
siendo, L es la relación préstamo-valor.
Siguiendo a Levenfeld (1988) supondremos que un 20% del precio 
de la vivienda es pagado al contado por los compradores y un 80% es, casi en 
su totalidad, crédito hipotecario, si bien anteriormente había una parte 
importante de crédito personal o crédito por el vendedor, que no ha sido 
posible diferenciar. Por tanto, para todo el período muestral supondremos que 
la relación préstamo-valor, L, es igual a 0,8.
Para las variables ip e iQ, utilizaremos el tipo de interés del crédito 
total y el tipo de interés de los depósitos a plazo respectivamente, obtenidos a 
partir del Boletín Mensual de Estadística del Banco de España. 
Consideraremos que el tipo de interés alternativo es el de una libreta de 
depósito a plazo, que ha sido hasta ahora la forma más usual de ahorro 
líquido.
En cuanto a 0, tipo impositivo, es preciso señalar la dificultad que 
surge en su agregación, dada la diversidad de los tipos impositivos marginales 
de los individuos.
Utilizaremos el tipo medio efectivo del impuesto sobre la renta de las 
personas físicas (I.R.P.F.)
m E = _____Cuo,a ____
Base imponible gravada
obtenido de la Memoria de la Administración Tributaria del Ministerio de 
Economía y Hacienda.
10
Consideraremos en nuestro modelo la varible explicativa tasa de 
rendimiento en vivienda, B ^ , retardada un período.
(d) La medida del stock de viviendas utilizada en el modelo será 
ln(V/POB)t_-|, siendo V  la variable stock de viviendas. Evidentemente, sería 
necesario ponderar este regresor por la proporción de viviendas de protección 
oficial, dado que la influencia sobre el precio de la vivienda no será la misma si 
se incrementa el stock de éstas, con la construcción de viviendas de 
protección oficial, o de viviendas libres. Desgraciadamente, no ha sido posible 
obtener la proporción de viviendas de protección oficial (V.P.O.) para el 
período muestral considerado.
La variable utilizada V corresponde al stock de viviendas ocupadas 
principales obtenidas a partir de los Censos de Vivienda de 1970,1981 y 1991 
del I.N.E.
(e) Los factores demográficos como variable explicativa, los 
recogeremos en el modelo como In (POB 20-34/POB)t dado que la proporción 
de población en edad de formar hogares constituye, al menos teóricamente, un 
importante determinante de la demanda de servicios de vivienda.
3.2 ESTIMACION Y RESULTADOS
En la tabla 3.1 aparece el modelo estimado para el período 
considerado a partir del método de los Mínimos Cuadrados Ordinarios 
(M.C.O.). Del análisis de los resultados podemos concluir que las variables 
renta real per cápita, tasa de rendimiento en vivienda, stock de viviendas y 
población, son importantes determinantes del precio real de ésta.
Así es, en la primera columna se recoge el modelo de regresión 
lineal simple con una variable explicativa, renta real per cápita. Los resultados 
de la regresión son satisfactorios, dado que ésta es estadísticamente 
significativa de acuerdo a la prueba F de Snedecor para un nivel de 
significatividad oc=0,000011 (F*= 28,9453), siendo la renta real per cápita, 
ln(YD/P*POB)t.1 una variable relevante según el estadístico t de Student, 
(t*= 2,08893).
n
El análisis de la segunda columna, nos permite afirmar que la 
incorporación al modelo de la variable stock de vivienda [ IníV/POB)^ ] mejora 
la especificación del mismo, puesto que el coeficiente de determinación 
ajustado aumenta (de 0,7774, en la primera regresión a 0,8512, en la 
segunda), siendo estadísticamente significativa la contribución marginal de 
dicha variable (F*= 27,6518) para un nivel de confianza del 99,98%.
Idéntico resultado obtenemos, después de analizar la tercera 
columna de dicha tabla, en la cual hemos incorporado la variable tasa de 
rendimiento en vivienda, B^. En efecto, la regresión es estadísticamente 
significativa (F*= 37,4831); el coeficiente de determinación ajustado aumenta 
sensiblemente, 0,0282 puntos, sobre la regresión anterior; y los parámetros del 
modelo son estadísticamente significativos de forma individual, de acuerdo a la
prueba t de Student, si bien sólo lo es para un nivel de significatividad 
a=0,1.7
La incorporación al modelo de factores demográficos se recoge en 
la cuarta y quinta columna. Sin duda este resultado, que numerosos autores 
han subrayado, es importante puesto que de demostrarse su incidencia sobre 
la demanda de servicios de vivienda, contaríamos con un indicador muy 
adelantado de la futura demanda.
En la cuarta columna la variable poblacional considerada, logaritmo 
neperiano de la tasa de población de las cohortes comprendidas entre los 20 y 
34 años, ln(POB 20-34/POB)t, considerada como la población en edad de 
formar hogares, no resulta relevante de acuerdo a la prueba t de Student 
(t*=-0,2139). Sin embargo, los factores demográficos, cuando se considera la 
población en términos globales, ln(POB)t se convierten en variables relevantes 
en la explicación del comportamiento de la variable dependiente (columna 5). 
En este caso, dicha prueba resulta estadísticamente significativa (t*= -3,6264) 
para un nivel de confianza del 99,65%.
La no consideración del tipo impositivo en la variable tasa de 
rendimiento en vivienda, se recoge en la columna 6. Esta regresión refleja una 
posible situación de multicolinealidad. Así es, la regresión es estadísticamente 
significativa de acuerdo a la prueba F de Snedecor para un nivel de
7 La contribución marginal de esta variable es relevante para <x=0,1026.
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confianza del 99,99% (F*= 20,52471). El coeficiente de determinación ajustado 
R2 = 0,7961 indica una bondad del ajuste del 79,61%. Y sin embargo, la prueba 
t de Student para los parámetros considerados individualmente, sólo es 
significativa para la renta real per cápita (t*= 1,8459 con a=0,0897).
Ante estos resultados, la ecuación que consideraremos en nuestro 
análisis, y en la que basaremos nuestras conclusiones será la recogida en la 
tercera columna. La regresión se ajusta bien con tres variables explicativas y 
dado que el tamaño de la muestra no es grande, esto es especialmente 
importante (figura 3.1).
En efecto, la estimación es satisfactoria desde el punto de vista del 
análisis de la regresión, dado que el coeficiente de determinación ajustado nos 
indica que aproximadamente el 87,94% de la variación que experimenta la 
variable dependiente es explicada por la regresión efectuada (F*= 37,483 con 
a=  2. 10-6), siendo las variables explicativas elegidas para la especificación 
del modelo, variables relevantes de acuerdo a la prueba t de Student.
En otros estudios en los que se modeliza el precio de la vivienda se 
muestra de forma significativa la influencia de un conjunto de variables que no 
están presentes en nuestro modelo. Con objeto de contrastar su 
significatividad iremos añadiendo, de una en una dado el carácter finito de la 
muestra disponible, algunas de estas variables a la especificación de la 
segunda columna de la tabla 3.1. Los resultados obtenidos se muestran en la 
tabla 3.2.
En la primera columna se incluye la tasa de rendimiento en vivienda 
retardada al cubo (B*3^ ) .  Hendry (1984) subraya la importancia de la misma, 
en un intento de medir la "fiebre" especulativa que se apodera de los agentes 
en períodos de importantes ganancias (o pérdidas) de capital, debido a la 
posesión de la vivienda.
Con respecto a la distinción entre tipo de interés nominal o real, la 
bibliografía existente sobre el tema no resulta suficientemente concluyente. En 
épocas de inflación esperada alta, los tipos nominales aumentan, y, aunque el 
valor presente de los pagos reales no se vea alterado, esto puede ocasionar 
problemas en los primeros años de la devolución del préstamo (Meen, 1990).
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Con objeto de captar el efecto del tipo de interés nominal, añadimos a nuestra 
especificación, la variable (ip)t-i, en la columna 2.
En la tercera columna introducimos la variable ln(VIV/POB)t, donde 
VIV representa las viviendas en construcción que según Ericsson y Hendry 
(1985) es un factor relevante, en la modelización del comportamiento del 
precio de vivienda nueva.
Ninguna de estas variables es significativa en nuestra ecuación de 
acuerdo a la prueba t de Student (-0,1692; -0,8963 y -0,8886,
respectivamente).
4 . C O N C L U S IO N E S
Los resultados obtenidos nos permiten afirmar que las variables 
renta real, tasa de rendimiento en vivienda y factores demográficos determinan 
fundamentalmente, la adquisición de vivienda en nuestro país durante el 
período considerado.
Así es, la ecuación obtenida muestra tanto como la estimación de la 
renta real, con una elasticidad 8=2,4188, y de la tasa de rendimiento en 
vivienda, es similar a estimaciones obtenidas para otros países de nuestro 
entorno europeo8.
Probablemente parte del efecto atribuible al comportamiento de la 
renta se justifique por los cambios acaecidos en el mercado hipotecario, 
dirigidos a mejorar las condiciones crediticias, y el consiguiente aumento en la 
capacidad de endeudamiento de los agentes.
A corto plazo, hemos obtenido que la evolución de la tasa de 
rendimiento en vivienda, es un factor importante en la explicación de la
8 Tanto la estimación de la elasticidad de la renta real como la magnitud del efecto del 
rendimiento es similar a estimaciones obtenidas por Meen (1990) y Muelbauer y Murphy
(1991), respectivamente.
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evolución de los precios de éstas, si bien el tipo de interés considerado como 
una variable individual no lo sea.
La vivienda se ha convertido en nuestro país en un campo 
especialmente atractivo para la inversión, dada la importante revalorización 
experimentada por este bien a partir de la segunda mitad de los años 80. Sin 
embargo, el comportamiento de la variable tipo de interés nos hace pensar en 
la existencia de cierta dosis de ilusión monetaria en el comportamiento del 
consumidor, probablemente más preocupado por la evolución de las cuotas de 
amortización que de éstos.
Un resultado sin duda importante, es la relevancia de los factores 
demográficos en la especificación de la función, dado que la mayor parte de 
los análisis empíricos realizados obtienen resultados poco concluyentes en 
este sentido.
Sin duda, en este aspecto es preciso señalar que la edad de los 
compradores de vivienda de nueva construcción se ha elevado 
sustancialmente, siendo generalmente las familias, con una posición 
consolidada en el mercado de trabajo, y que ya disponen de una vivienda, las 
que acceden a la compra de una de nueva construcción. La demanda de 
vivienda de nueva construcción, se produce básicamente por un deseo de 
mejorar, y no de satifacer necesidades primarias de alojamiento
En este mismo sentido, debemos subrayar que el número de 
compradores entre 25 y 34 años es muy reducido en relación con su peso en 
la pirámide poblacional, debido quizá a que son compradores potenciales de 
primera vivienda, tienen una mayor movilidad en el mercado de trabajo y 
nuevos estilos de vida. Esto convierte el régimen de alquiler en una opción 
más atractiva, aunque la elevada proporción de viviendas en propiedad, 
responde en nuestro país más a una necesidad impuesta por un mercado de 
alquiler reducido y excesivamente caro, que a una facilidad de acceso a la 
compra de ésta, (Freixas, 1991).
El incremento en la demanda de servicios-vivienda generado por un 
importante aumento de la renta per cápita y elevada tasa de rendimiento del 
activo, puede haber sido agravado por una oferta de viviendas insuficiente e
15
inadecuada. No hemos encontrado evidencia de ello con los datos disponibles, 
dado que la muestra es pequeña y demasido agregada.
A modo de síntesis, podemos decir que las razones que determinan 
fundamentalmente la adquisición de vivienda en nuestro país, son 
esencialmente económicas y demográficas. Nos encontramos, pues, ante una 
situación intermedia con respecto a la pauta de comportamiento del 
consumidor alemán, para el cual la vivienda es básicamente un hogar donde 
vivir, y el británico, que considera determinante el motivo de la inversión.
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TABLA 3.1
Período muestral 1976-1992
In  (P N / P ) , 1 2 3 4 5 6
C o n s ta n te -6 6 ,8 4 9 4
(-1 ,8 2 9 0 )
-2 6 ,1 8 2 4
(-5 ,1 7 3 5 )
-35 ,3 5 8 1
(-5 ,4 8 7 2 )
-5 4 ,9 8 2 2
(-1 ,8 3 9 2 )
4 3 ,6 7 6 3  
(1 ,6 9 2 9 )
-4 8 ,7 3 0 4
(-1 ,5 7 6 1 )
ln (Y D / P ‘ P O B ) M 3 ,7 7 9 2
(2 ,0 8 9 3 )
1 ,9 3 2 4
(7 ,1 3 1 3 )
2 ,4 1 8 8
(7 ,2 0 0 5 )
3 ,1 9 2 9
(2 ,1 7 6 8 )
3 ,3 3 4 6
(7 ,8 4 6 5 )
2 ,9011
(1 ,8 4 5 9 )
ln (V / P O B )M 0 ,8 1 8 7
(5 ,2 5 8 5 )
0 ,7491
(5 ,0 5 5 6 )
A l n i W  - ( 1 - 0  ) í o , 8  i  +  0 , 2  / 1
D  '  L Pt ° t  J
5 .7 1 7 .1 0 -4
(1 ,8 6 8 4 )
4 ,0 0 8 .1 a 4
(0 ,5 2 8 9 )
4 ,5 8 8 .1 o -4
(1 ,0 7 9 0 )
■“ / -1 ~
0 , 2
l n (P O B  2 0 -3 4 / / P O B ) , -0 ,3 5 5 8
(-0 ,2 1 3 9 )
In (P O B ) , -9 ,5 4 1 6
(-3 ,6 2 6 5 )
A l n P N -  [ o , 8  /m +  0 , 2  / 1 
D *  _  '  L «  ’ <* J S  M  _  ( 1 ;
0 ,0 0 7 6
(1 ,0 3 2 3 )
D W 2 ,6 1 6 8 2 ,0 7 6 2 2 ,2 2 1 2 2 ,3 3 6 4 1 ,4781 2 ,0 0 5 2
R 2 0 ,8 0 5 2 0 ,8791 0 ,9 0 3 5 0 ,8 8 5 6 0 ,8561 0 ,8 3 6 9
# 0 ,7 7 7 4 0 ,8 5 1 2 0 ,8 7 9 5 0 ,8 0 9 4 0 ,8 2 0 0 0,7961
F * 2 8 ,9 4 5 3 3 1 ,5 0 8 9 37 ,4831 1 1 ,6 1 5 2 2 3 ,7 7 9 3 2 0 ,5 2 4 7
F i * 2 7 ,6 5 1 8
(0 ,0 0 0 2 )*
3 ,1 2 3 6
(0 ,1 0 2 6 )*
o 2 0 ,0 1 4 7 9 ,8 2 8 .1 o "3 9 ,1 4 2 .1 o 3 0 ,0 1 7 7 0 ,0 1 3 6 0 ,0 1 4 3
Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios
t-ratios entre paréntesis
F,* - contribución marginal de la variable
* - nivel de significatividad
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TABLA 3.2
Período muestral 1976-1992
In (P N / P )t 1 2 3
C o n s ta n te -2 4 ,9 6 2 8
(-4 ,8 5 0 3 )
-2 6 ,1 7 0 0
(-6 ,3 5 0 4 )
-3 7 ,6 6 9 8
( -5 ,7 8 8 9 )
l n (Y D / P * P O B ) t 1 ,9 1 3 5
(7 ,2 1 5 2 )
1 ,9 6 2 5
(8 ,9 9 4 5 )
2 ,5 3 1 2
(7 ,2 7 2 4 )
ln (V / P O B ) , 0 ,9 9 3 0
(5 ,1 6 4 9 )
0 ,8 8 3 4
(6 ,0 1 9 9 )
1 ,0 8 2 2
(4 ,1 5 7 8 )
R i  *  
a  r -1
7 ,9 9 .1 0 -*
( -0 ,1 6 9 2 )
LP  i-i
-0 ,0 1 5 8
(-0 ,8 9 6 3 )
ln (V IV / P O B ), -0 ,2 4 7 9
(-0 ,8 8 8 6 )
D W 1 ,8 1 7 6 1 ,8 2 0 7 1 ,6 4 6 5
R 2 0 ,8 9 4 9 0 ,8 7 8 8 0 ,8 4 5 0
~ F ? 0 ,8 5 2 8 0 ,8 5 0 9 0 ,8 0 6 2
F * 2 1 ,2 8 4 2 3 1 ,4 4 5 3 2 2 ,6 1 7 3
0 ,0 1 0 8 0 ,0 1 0 6 0 ,0 1 0 2
Método de estimación: mínimos cuadrados ordinarios 
t-ratios entre paréntesis
FIGURA 3.1Estimación mínimo-cuadrática
------ RESIDUAL -------ACTUAL ------ FITTED
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